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Diplomová práce je zaměřena na inovativní financování pro pořízení nemovitostí. První 
část obsahuje výklad základních pojmů v oblasti hypotečních úvěrů a otevřených 
podílových fondů. Dále je popsána metodika hodnocení efektivnosti financování a 
šance a rizika s ním spojené. Druhá část práce se zabývá praktickým užitím hodnocení 
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Diploma thesis is focused on innovative financing for acquisition of real estate. The first 
part contains the basic terms of mortgage loans and mutual funds. The following part 
describes the methodology for evaluating the effectiveness of funding and the 
opportunities and risks associated with it. The second part deals with the practical 
applications of evaluating the effectiveness of the funding. The aim is to compare and 
optimize various model variants acquisition of real estate. 
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1  ÚVOD 
 
Dostupnost bydlení a jeho kvalita velmi souvisí s primárními potřebami člověka. 
Bydlení současně také představuje pro většinu domácností největší životní investici. 
Nedůstojné a nepřiměřené bydlení může vést k sociální a politické nestabilitě. Může se 
také stát za zpomalováním ekonomického rozvoje. Právo na „přiměřené bydlení“ je 
proto nedílnou součástí zákonodárství jednotlivých států.  
Hypotéční́ úvěry mají́ v současném bankovnictví́ své důležité místo. Jedná se o finanční 
nástroj, který umožní rozložení velkého jednorázového výdaje do mnoha menších. 
Umožňuje tak lidem pořídit si vlastní bydlení, na které́ by jinak neměli šanci dosáhnout. 
Diplomová práce se věnuje právě optimalizaci financování pro pořízení nemovitostí a 
popisuje situace, kdy může být hypoteční úvěr vhodný i pro ty, kteří na nákup 
nemovitosti mají dostatek vlastních prostředků.  
Úvodní čísti jsou věnovány teoretickému základu a jsou pro přehlednou orientaci 
rozděleny do pěti samostatných kapitol. První z nich je věnována charakteristice pojmů, 
které s hypotečními úvěry souvisí. Dále jsou popsány hypoteční úvěry z hlediska 
historie a je provedeno jejich základní rozdělení. 
Dále je práce věnována problematice otevřených podílových fondů. Je provedena jejich 
charakteristika a základní rozdělení. Rovněž jsou popsány historické výsledky a 
srovnání pravidelného a jednorázového investování.  
V další části je stručně popsána metodika pro hodnocení financování nákupu 
nemovitostí. Tato část je věnována efektivnímu úroku, budoucí hodnotě peněz a 
inflačním vlivům.  
Dále jsou uvedeny a popsány jednotlivé šance a rizika, které jsou s hypotečními úvěry 
spojeny. 
Cílem praktické části diplomové práce je porovnání a optimalizace různých vzorových 




2  CHARAKTERISTIKA POJMŮ 
 
V této kapitole budou charakterizovány pojmy související s hypotečním úvěrováním. 
Cílem je vytvořit teoretický rámec, na který budou navazovat další části diplomové 
práce.    
 
2.1 HYPOTEČNÍ ÚVĚR  
 
Hypotéční úvěr patří mezi dlouhodobé peněžní úvěry. Pojem hypotéka pochází 
z řeckého slova (hypothéca) a lze ho přeložit jako podklad nebo podložení. Podkladem 
je v případě hypotéky zástavní právo k nemovitosti, která již existuje a nebo k 
nemovitosti, která vznikne díky využití tohoto úvěru. Ručit lze dokonce několika 
nemovitostmi najednou tak, aby celkový poměr mezi zastavenou hodnotou a úvěrem 
byl přijatelný. Zástavní právo umožňuje věřiteli (bance) krýt svou pohledávku 
exekučním prodejem zastavené nemovitosti v situaci, pokud dlužník nesplní své 
závazky.  
Právním předpisem, který upravuje hypoteční úvěry, je zákon č. 190/2004 Sb., o 
dluhopisech, ve znění pozdějších předpisů, který vstoupil v platnost 1. 5. 2004, tj. dnem 
vstupu ČR do Evropské unie. Dle tohoto zákona lze hypotéku definovat jako: 
„Hypoteční úvěr je úvěr,  jehož splacení včetně příslušenství je zajištěno zástavním 
právem k nemovitosti, i rozestavěné. Úvěr se považuje za hypoteční úvěr dnem vzniku 
právních účinků zástavního práva. Pro účely krytí hypotečních zástavních listů lze 
pohledávku z hypotečního úvěru nebo její část použít teprve dnem, kdy se emitent 
hypotečních zástavních listů o právních účincích vzniku zástavního práva k nemovitosti 
dozví.“[1]  
Zápis zástavního práva do katastru nemovitostí ve prospěch banky zásadně snižuje 
riziko nesplacení, a proto banky mohou nabídnout nižší úroky a dlouhou dobu 
splatnosti. Tím se hypotéka výrazně liší oproti krátkodobým vysoce úročeným úvěrům, 
na které se vztahuje jiná právní norma. 
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Poskytování hypotečních úvěrů je činností upravenou dle zákona č. 254/2012 Sb., o 
bankách. Mezi tyto činnosti patří přijímání vkladů od veřejnosti a poskytování úvěrů. 
Pro vykonávání těchto činností musí mít banka bankovní licenci. 
 
2.1.1 Zástavní právo 
 
Zástavní právo lze z obecného hlediska definovat jako institut, díky němuž mohou 
vzniknout jiné osobě práva k věci, kterou nevlastní. Cílem zástavy je zajistit, aby věřitel 
získal zpět svou pohledávku. Zástavní právo pak tuto pohledávku zajišťuje takovým 
způsobem, aby v případě nesplnění povinností, které plynou dlužníkovi ze smlouvy, se 
mohl věřitel domáhat prodeje zastavěné věci a uspokojit tak svoji pohledávku pomocí 
finančních prostředků, které z prodeje získá. Prodej samotný však bývá až krajním 
řešením situace. Většinou je upřednostňována dohoda všech zúčastněných stran.[2] 
Vlastnické právo stále zůstává po dobu trvání úvěru na klientově straně. Klient má 
pouze povinnost nemovitost udržovat v takovém stavu, aby nedošlo ke snížení její 
hodnoty. 
Zástavou může být: 
• koupená nemovitost, 
• jiná nemovitost, která je ve vlastnictví dlužníka, 
• nemovitost, která je ve vlastnictví třetí osoby (známých nebo příbuzných), 
• rozestavěná nemovitost – tato nemovitost musí být zapsaná v katastru 
nemovitostí. 
Před rokem 2004 bylo možné hypoteční úvěry poskytovat pouze na nemovitost na 
území ČR, na jejich výstavbu či pořízení. Nyní již tato podmínka zákonem daná 
není.[3] 
Zastavená nemovitost se v současné době musí nacházet na území ČR, členského státu 
Evropské unie nebo jiného státu, tvořícího Evropský hospodářský prostor. 
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2.1.2 List vlastnictví 
List vlastnictví nebo-li výpis z katastru nemovitostí dokládá vlastnictví a věcná práva a 
břemena vlastnictví vážící se k nemovitosti. List vlastnictví se zakládá v katastrálním 
území vždy jeden pro skupinu nemovitostí nebo jednotek, které patří stejnému 
vlastníkovi nebo spoluvlastníkům, ve shodném vlastnickém režimu. Jiným oprávněným 
se rozumí osoba oprávněná z jiného než vlastnického práva, které se zapisuje do 
katastru (například zástavní věřitel). [4] 
 
2.1.3 LTV  
LTV je běžně používanou zkratkou anglického sousloví Loan to value a jedná se o 
poměr zastavené nemovitosti vůči výši požadovaného úvěru. Vyjadřuje se procentuálně. 
Čím vyšší LTV, tím vyšší riziko pro banku, přísnější posuzování a vyšší úrokové sazby. 
Výpočet LTV: 
𝐿𝑇𝑉 = 	 𝑝𝑜ž𝑎𝑑𝑜𝑣𝑎𝑛á	𝑣ýš𝑒	ú𝑣ě𝑟𝑢ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎	𝑧𝑎𝑠𝑡𝑎𝑣𝑒𝑛é	𝑛𝑒𝑚𝑜𝑣𝑖𝑡𝑜𝑠𝑡𝑖	
2.1.4 Bonita klienta 
Bonitu klienta lze popsat jako kvalitu dlužníka z pohledu věřitele. Věřitel podstupuje 
riziko a chce mít jistotu, že splacení úvěru bude fungovat bez problémů. Proto musí 
zjistit, zda je klient (dlužník) vůbec schopen úvěr splácet. Prověřují se tedy příjmy a 
majetkové poměry klienta (možnost ručení za splacení poskytnutého úvěru). Využívá se 
mimo jiné tzv. Úvěrový registr dlužníků (i u nebankovních subjektů), kde jsou 
evidovány všechny subjekty, které již mají aktivní úvěrovou historii. Patří sem i 
subjekty, u kterých se žádost o poskytnutí úvěru teprve projednává. Veškerá porušení 
splátkové spolehlivosti jsou zaznamenána a mohou vést až k zamítnutí žádosti o úvěr.  




2.1.5 Anuitní splátka 
Anuitní splátka je splátka úvěru, která zahrnuje jak splátku jistiny úvěru, tak splátku 
úroků. Její výše se v průběhu splácení úvěru (při konstantní výši úrokové sazby) 
nemění. Mění se ovšem podíl splátky jistiny a placených úroků. V prvních anuitních 
splátkách převládá platba úroků a jistina se splácí menším dílem. Podíl splácené jistiny 
roste s přibývajícím počtem zaplacených anuitních splátek. Současně s tím se  postupně 
snižují placené úroky. 
 
2.2 MAGICKÝ INVESTIČNÍ TROJÚHELNÍK 
 
Základními vlastnostmi každé investiční příležitosti jsou výnos, riziko a likvidita. 
Výnos znamená zhodnocení vložených prostředků, riziko pak pravděpodobnost, že 
výnosu nebude dosaženo nebo dokonce nastane ztráta. Likviditou se rozumí, jak rychle 
lze investici proměnit zpět na hotové peníze. 
Často bývají vyobrazeny pomocí „magického investičního trojúhelníku“: 
 
Obrázek 1 - Investiční trojúhelník 




Ideální investice je taková, kde lze očekávat maximální výnos, minimální riziko a 
nejlepší možnou likviditu. Jednotlivé parametry parametry se navzájem vylučují, proto 
je ideální investice ze své podstaty nedosažitelná.  
Čím vyšší je očekávaný výnos, tím vyšší je i podstupované riziko a likvidita je 
omezena. Investor se tedy vždy musí rozhodnout, který parametr je pro něj ten 
nejdůležitější nebo jaký poměr mezi nimi je nejpřijatelnější.  
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3  HYPOTEČNÍ ÚVĚR 
 
Následující kapitola je věnována historii hypotečních úvěrů ve světovém měřítku a také 
z hlediska České republiky. Dále je popsán aktuální stav hypotečních úvěrů v ČR a je 
provedeno základní rozdělení hypoték z hlediska účelovosti, druhů úrokových sazeb a 
způsobů jejich splácení. Poslední část je věnována kombinaci hypotečních úvěrů 
s jinými produkty. 
 
3.1 HISTORIE HYPOTEČNÍCH ÚVĚRŮ 
 
Dějiny půjček se z ekonomického hlediska popisují poměrně jednoduše. Nejprve vznikl 
směnný obchod, poté byly zavedeny peníze a teprve potom se objevil dluh. Tato 
představa je všeobecně uznávána a vyučuje se jako typická verze dějin ekonomie. 
Posledních sto let však mnoho antropologů, jako je David Graeber [6], poukazuje na to, 
že tento výklad je mylný. Život ve skutečné ekonomické sféře, v opravdových 
společenstvích nebo na trhu vypadá tak, že každý dluží něco někomu jinému na mnoho 
různých způsobů. Stejně tak to probíhalo po celou historii lidstva, kde většina transakcí 
probíhala bez použití peněz.  
Dluh je, jinak řečeno, závazek vůči někomu nebo něčemu, který lze vyčíslit. Tomu, že 
dluh je s námi už od samého počátku, nasvědčuje i historie písemnictví. Například první 
sumerské záznamy z konce 4. a počátku 3. tisíciletí př. n. l. nejsou literárně cenné 
eposy, ale dochovaly především úřední listiny a hlavně účetnictví.  
O hypotéce je ovšem možné mluvit až ve chvíli, kdy je dluh krytý zástavou (dle 
současného chápání nemovitostí). První zmínky o tomto druhu úvěrů lze najít už ve 
starověké Indii v textech zvaných Zákoník Manuův z období 2. stol. př. n. l. Za půjčky 
se ručilo různým zbožím – od šperků až po nemovitosti. Pro starověké Řecko a Řím už 
byly půjčky se zástavou naprostou samozřejmostí. Jako zástavu bylo dokonce možné 
použít i otroky.  
Středověk s jeho feudálním uspořádáním nebyl pro půjčky příznivým obdobím a další 
rozvoj bankovnictví přišel až po roce 1492. Velký rozmach hypoték přinesly námořní 
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cesty v 15. a 16. století. Obchodní cesty byly velmi nákladné a obchodníci potřebovali 
úvěrování na zboží i přepravu. Dlouhé cesty po moři s sebou nesly i mnohá rizika – 
počasí, piráty a další nepříjemnosti. Z toho důvody první banky často žádaly za půjčku 
také nemovité záruky. Ručení nemovitostí se díky tomu stalo běžnou praxí. Nicméně 
byly poskytovány podnikatelům, zemědělcům nebo obchodníkům, kteří měli jako cíl 
ekonomický zisk, a tak mohli i dostát svým závazkům vůči bankám.     
První hypotéky, jak jsou  známy dnes, vznikly začátkem 20. století v USA. Překvapivě 
je začaly poskytovat pojišťovny, nikoliv banky. Cílem již bylo poskytnout běžným 
občanům financování na jejich bydlení. Cílem pojišťoven ovšem nebylo, aby klient 
splatil svůj dluh, jako tomu bylo u bank, ale pojišťovny naopak doufaly v klientovo 
selhání a tím pádem i v zisk zastavené nemovitosti.  
Parametry úvěru byly velmi náročné. Maximální výše úvěru byla pouze na 50 % 
hodnoty nemovitosti a doba splatnosti 3 – 5 let. Během této doby byly placeny hlavně 
úroky a na závěr se platila jednorázová (tzv. balonová) platba jistiny. Při této platbě 
docházelo k největšímu počtu konfiskací, protože bylo nutné splatit až 80 % celkové 
půjčky.  
Tento způsob úvěrování byl velmi výhodný pro pojišťovny, ale už nikoliv pro občany a 
tak o ně nebyl příliš velký zájem. Vlastní nemovitost mělo v roce 1934 pouze 10 % 
domácností. V tomto roce se v rámci New Deal (plánu na potlačení velké hospodářské 
deprese) do oblasti hypoték zapojil vládní úřad FHA (Federal Housing Administration) 
a začal poskytovat nyní již standardní hypotéky. Úvěr mohl dosáhnout 80 – 90 % 
hodnoty nemovitosti a splatnost se postupně prodloužila až na 30 let. Od konce druhé 
světové války do roku 2000 se zvýšil podíl hypotečních dluhů oproti příjmům z 20 % na 
73 %. [7] 
Rozmach hypotečních úvěru v USA pokračoval až do vypuknutí hypoteční krize v roce 
2008. V tomto předkrizovém období se postupně uvolňovaly podmínky pro poskytnutí 
úvěru. Množil se počet úvěrů bez dokladování příjmů a různých zvláštních typů – např. 
úvěr se zástavou vybavení domácnosti. Rostlo procento hypoték s nízkou tzv. lákavou 
sazbou v prvních dvou letech, která se potom uvolnila a stoupla až ke 12 % p. a. [8] 
Tento skok vedl k obrovskému počtu úvěrových selhání a kolapsu cen nemovitostí 
v celých Spojených státech. Do celého kolotoče byly zapojeny nejen malé hypoteční 
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banky, ale i velké investiční banky z Wall Street a také vládní agentury Fannie Mae and 
Freddie Mac. Velké množství těchto institucí tak utrpělo značné ztráty nebo dokonce 
úplně zanikly. Nejznámější případ je pád banky Lehmann Brothers.  
Situace se po krizi v USA výrazně změnila. V rámci podpůrných opatření byly sníženy 
úrokové sazby a průměrné úroky u hypoték se tak dostaly na historická minima. 
Nicméně ochabla nabídka i poptávka po nových úvěrech. Kupující se obávají dalšího 
poklesu cen nemovitostí a banky zvýšily své požadavky pro poskytování úvěrů. Ve 
velké míře dochází k refinancování starších úvěrů. [7]    
 
3.1 HISTORIE HYPOTEČNÍCH ÚVĚRŮ V ČESKÝCH ZEMÍCH 
 
O počátky hypotečního úvěrování na českém území lze mluvit až počátkem 18. stol., 
kdy byly nejdříve na území Slezska zakládány tzv. „Landschaften“. Jednalo se o 
regionální spolky, které sdružovaly vlastníky rytířských statků. Jejich účelem bylo 
především snazší získávání investičních prostředků. Spolky poskytovaly svým členům 
hypotekární zápůjčky, které financovaly vydáváním dluhopisů (hypotečních zástavních 
listů), za které pak spolky solidárně ručily. Podle tohoto vzoru vznikaly obdobné spolky 
i na dalším území.  
První skutečnou hypoteční bankou na českém území se stala Hypoteční banka 
Království českého založená roku 1865. Byla to banka se zemským ručením.  
Dalším bankovním ústavem byla Moravská hypoteční banka. Tato banka měla své sídlo 
na bývalém Velkém náměstí (dnešním náměstí Svobody) v Kounicově paláci, který už 
neexistuje. Měla také ve svém čele velmi významnou osobnost. V roce 1881 Zemský 
sněm zvolil jejím vrchním ředitelem Johanna Gregora Mendela. [9] 
V roce 1890 vznikla Zemská banka Království českého jako paradoxní důsledek 
diskriminačního přístupu Rakouskouherské banky k potřebám českého průmyslu. Její 
hlavní činností bylo poskytování komunálních, železničních a melioračních úvěrů.  
Hypoteční banky měly velký význam také ve 30. letech 20. stol. v období krize, kdy se 
zvyšoval počet hypotečních zápůjček a hypoteční banky tvořily stabilizační prvek české 
ekonomiky.  
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S nástupem protektorátu byl zastaven vzestupný hospodářský vývoj českých zemí 
zhruba na 10 let, ale sektor hypotečního bankovnictví byl prakticky zlikvidován, a to až 
do začátku 90. let 20. století. 
Návrat hypotečního bankovnictví lze přesto označit jen jako velmi nesmělý. K 
významnému posunu v této oblasti došlo zejména pak v prvních letech 21. stol. Nárůst 
počtu poskytnutých hypotečních úvěrů byl ovlivněn především poklesem úrokových 
sazeb hypotečních úvěrů, kterým hypoteční banky reagovaly jednak na pokles repo 
sazby vyhlašované Českou národní bankou, jednak na kroky konkurence. [10] 
 
3.1 SOUČASNÝ STAV HYPOTEČNÍHO BANKOVNICTVÍ 
V ČESKÉ REPUBLICE 
 
Úrokové sazby začaly v ČR výrazně klesat v roce 2010 a tento trend pokračoval i v 
první polovině roku 2015. V srpnu 2015 se průměrná úroková sazba dostala na úroveň 
2,11 procenta.  
 
Graf 1 - Vývoj průměrných úrokových sazeb v ČR od ledna 2003 do srpna 2015 
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Poptávka po financování vlastního bydlení stále roste, a tak se počty i objemy 
hypotečních úvěrů za červen 2015 dostaly na rekordní úroveň. V daném měsíci bylo 
sjednáno 10 794 hypotečních úvěrů v celkovém objemu 19,714 miliard korun, čímž byl 
překonán rekord z roku 2007. [11] 
Rostoucí poptávku umocňují mimo jiné i obavy z růstu úrokových sazeb, což motivuje 
zájemce k rychlejšímu jednání. Lze konstatovat, že současná́ doba je nejpříznivějším 
obdobím pro sjednání hypotečního úvěru od roku 1995, kdy byla udělena první licence 
pro jejich poskytování.  
Hypoteční úvěry na území České republiky nabízí v současné době celkem 13 
bankovních ústavů. Údaje v tabulce jsou platné k 29. 9. 2015. Zdroj: Hypoindex.cz 







3.2 ZÁKLADNÍ ROZDĚLENÍ HYPOTEČNÍCH ÚVĚRŮ 
 
3.2.1 Druhy hypotečních úvěrů dle účelovosti 
Hypoteční úvěry lze z hlediska jejich využití rozdělit na dva základní druhy: 
A. Účelový hypoteční úvěr - smí být použit pouze na předem stanovený účel jako je: 
• koupě nemovitosti do vlastnictví (byty, domy, pozemky), 
• koupě družstevního podílu a úhrady členského podílu (nutná jiná zástava), 
• výstavby a rekonstrukce, 
• refinancování, 
• zpětné proplacení vlastních finančních prostředků investovaných do nemovitosti 
(často maximálně 2 roky zpětně),  
• vypořádání spoluvlastnických nebo dědických nároků spojených s nemovitostí.  
Účelové hypotéky jsou dále rozdělovány z hlediska využití jako nemovitosti: 
• Rezidenční – určené výhradně pro potřeby bydlení klienta. 
• Nerezidenční – určené k pronájmu nebo k rekreačním účelům. 
Ani v jednom případě však hypotéku nelze využít k nákupu nemovitostí, které 
slouží jako nebytové (komerční) prostory. 
B. Neúčelový hypoteční úvěr – často označovaný jako americká hypotéka, je v 
podstatě neúčelový spotřebitelský úvěr, který je ale zajištěn nemovitostí. Tento typ 
hypotéky je velmi oblíbený v USA, proto pojmenování americká hypotéka. Tyto 
finanční prostředky lze využít prakticky na cokoli a nemusí jimi být zvýšena 
hodnota nemovitosti, představují tytu úvěry pro banku větší úvěrové riziko, proto 
mají obvykle méně výhodné podmínky, hlavně z hlediska úrokových sazeb. Díky 
nemovité zástavě jsou nicméně stále výhodnější, než běžné spotřebitelské úvěry. 
[12]  
 
3.2.2 Druhy hypotečních úvěrů dle úrokové sazby 
Úroková sazba u hypotéky se obvykle skládá ze tří složek: 
• Referenční sazba (PRIBOR) 
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• Marže banky 
• Fixační přirážka 
PRIBOR je zkratkou Prague InterBank Offered Rate. Jedná se o úrokovou sazbu, za 
kterou si banky na tuzemském trhu jsou ochotny půjčovat mezi sebou. Často je 
PRIBOR používán jako referenční sazba. Stanovuje se několik sazeb dle časového 
hlediska, například 1M = jeden měsíc, 3M = tři měsíce, 12M = dvanáct měsíců. 
Marže banky je ovlivněna především rizikovostí jednotlivých úvěrů a konkurenčním 
prostředím na trhu. 
Fixační přirážka slouží jako dodatečná marže pro banku, pokud garantuje pevnou 
úrokovou sazbu po určité období. Čím delší je zmiňované období, tím vyšší přirážka 
zpravidla bývá, protože pro banku představuje delší čas větší riziko růstu sazby 
PRIBOR, a tím i větší náklady na půjčení peněz na mezibankovním trhu.  
Z těchto parametrů se potom skládají dva základní druhy úrokových sazeb: 
• Variabilní 
• Fixní  
Variabilní sazba hypotečního úvěru není předem určena, ale je odvozena od aktuální 
situace na trhu a může se v průběhu trvání smlouvy měnit. Výše variabilní sazby je 
nejčastěji vypočítaná jako referenční sazba (nejčastěji PRIBOR) + jasně definovaná 
marže banky. 
Fixní sazba hypotečního úvěru je oproti tomu jasně daná na určité časové období. 
Nejčastěji se volí období 1 až 5 let, ale banky jsou schopné nabídnout třeba i fixaci na 
30 let. Výše sazby se skládá ze všech tří parametrů – referenční sazby (PRIBOR), marže 
banky a fixační přirážky. 
Ve fixačním období obvykle není možné úvěr splatit ani částečně umořit bez výrazných 
sankcí. Z hlediska finančního plánování může být pro klienta výhodné, že zná výši 
úrokové sazby, a tím i splátky, na určitou dobu dopředu. [13] 
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3.2.3 Druhy hypotečních úvěrů dle způsobu splácení 
Doba splatnosti hypotečního úvěru se běžně pohybuje mezi pěti a čtyřiceti roky. 
Žadatelé o úvěr by měli být v produktivním věku, a to po celou dobu splácení. Pokud by 
během doby splácení někdo z žadatelů dosáhl důchodového věku, tak je obvykle nutné 
k úvěru přidat dalšího (mladšího) spolužadatele. 
Čím je doba splatnosti úvěru delší, tím je splátka nižší. Při delší době splatnosti mohou 
narůstat náklady na poskytnutí úvěru. Nicméně na výhodnost úvěru jako celku je vždy 
nutné nahlížet z pohledu efektivního úroku. Banky preferují dobu splatnosti v násobcích 
pěti let, ale akceptují i jiné doby splatnosti a podmínky se řeší s klientem individuálně. 
Samotný způsob splácení hypotečního úvěru závisí do jisté míry i na způsobu jeho 
čerpání. Úvěr je možné čerpat jednorázově nebo postupně. 
Při výstavbě nemovitosti dochází k čerpání postupnému. Je to především z důvodu 
omezení rizika pro banku, která vydá další peníze až v okamžiku, že se zvýšila hodnota 
zástavy o nový konstrukční celek. Při postupném čerpání se nejprve splácí měsíčně 
pouze úrok z vyčerpané částky a to až do chvíle, kdy je vyčerpán celý úvěr. Po ukončení 
čerpání začne dlužník splácet většinou anuitními splátkami, které jsou po celou dobu 
platnosti úrokové sazby stejné a skládají se z jistiny a úroku. 
Některé banky umožňují i jiné splácení než splácení anuitními splátkami. Jedná se o 
degresivní nebo progresivní splácení tzn., že velikost splátek je v čase buď 
klesající  (degresivní) nebo rostoucí (progresivní). 
Den splatnosti jednotlivých splátek  je stanoven v úvěrové smlouvě. 
V období, kdy dochází ke změně úrokové sazby (konec fixace), může dlužník splatit 
předčasně část nebo i celou výši úvěru bez sankce. V případě mimořádné splátky ze 
strany klienta mimo tyto termíny si většina bank stanovuje vysoké sankční poplatky.  
U neúčelové hypotéky, která spadá pod režim zákona č. 321/2001 Sb. o spotřebitelském 
úvěru, lze mimořádnou splátku části nebo celého úvěru učinit kdykoliv. [14] 
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3.3 KOMBINACE HYPOTEČNÍHO ÚVĚRU S JINÝMI 
PRODUKTY 
 
V praxi je běžné kombinovat hypoteční úvěry s jinými finančními produkty. Nejčastěji 
se jedná o tyto:   
• Stavební spoření 
• Investiční životní pojištění (IŽP) 
• Otevřený podílový fond 
Stavební spoření se často využívá jako doplňkový zdroj financování při nedostatku 
vlastních prostředků.  
Investiční životní pojištění se již dnes příliš nevyužívá. Jeho cílem byla tvorba kapitálu 
v investiční složce souběžně s trváním hypotečního úvěru. Z důvodu vysoké vnitřní 
nákladovosti produktu není jeho využití vhodné. 
Otevřený podílový fond má sloužit k vytvoření kapitálu, který poskytuje dlouhodobou 
finanční rezervu a funguje jako nástroj na jednorázové nebo postupné splácení 
hypotečního úvěru. Jedná se o instrument, který ideálně propojuje základní investiční 
parametry: výnos, riziko a likviditu. Této problematice bude věnována následující 
kapitola. 
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4  OTEVŘENÝ PODÍLOVÝ FOND 
 
Následující kapitola charakterizuje otevřený podílový fond jako investiční nástroj a 
provádí jeho základní rozdělení. Dále jsou popsány historické výsledky, efekt 
pravidelné investice a její rozdíly oproti jednorázové investici do otevřených podílových 
fondů. V poslední části jsou pak naznačeny možnosti plánu výběru, jakožto nástroje 




Otevřený podílový fond je typem podílového fondu a je formou kolektivního 
investování. V současnosti se jedná o nejběžnější formu investování na světě, která 
zažila v posledních desetiletích nebývalý rozmach. Myšlenka kolektivního investování  
nicméně pochází již z poloviny 18. století z dnešního Nizozemska. Konkrétně roku 
1774 byl založen první investiční fond Abrahamem van Ketwichem, jehož název je 
možné přeložit jako „V jednotě je síla“. První otevřený podílový fond moderního typu 
vznikl roku 1928 v USA. [15] 
Právní normou v oblasti kolektivního investování je zákon č. 240/2013 Sb., o 
investičních společnostech a investičních fondech a definuje podílový fond takto: 
„Podílový fond je tvořen jměním. Vlastnické právo k majetku v podílovém fondu náleží 
společně všem podílníkům, a to v poměru podle hodnoty jimi vlastněných podílových 
listů. Žádný z podílníků však nemůže žádat o oddělení majetku v podílovém fondu, 
rozdělení podílového fondu nebo zrušení podílového fondu. Ustanovení občanského 
zákoníku o spoluvlastnictví se pro podílový fond nepoužijí.“ 
Podílové fondy nemají právní osobnost, jsou pouze soubory majetku náležícího 
podílníkům. 
Z hlediska otevřených podílových fondů důležitá skutečnost, že s vydáním podílového 
listu je také spojeno právo podílníka na zpětné odkoupení podílového listu na účet 
tohoto fondu. Lhůta pro zpětné odkoupení je pro standardní fondy 2 týdny. 
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Administrátor otevřeného podílového fondu je povinen zajistit odkoupení podílového 
listu za částku, která se rovná jeho aktuální hodnotě pro den, ke kterému obdržel žádost 
podílníka o odkoupení podílového listu; tato částka může být snížena o srážku 
uvedenou ve statutu. Podílové listy odkoupením zanikají. Počet podílových listů není 
omezen. 
Klasické majetkové investiční fondy určené pro širokou veřejnost podléhají přísné 
regulaci ze strany státních orgánů. V České republice je orgánem dohledu Česká 
národní banka. 
Drobní investoři mohou díky standardním investičním fondům profitovat 
z následujících výhod [16]: 
• Rozložení investičního rizika. 
• Nízké vstupní částky a transparentní náklady. 
• Snadné investování pomocí specializovaných a státem dozorovaných finančních 
institucí. 
• Vysoká likvidita a flexibilita. 
• Profesionální správa investovaného kapitálu. 
• Podíl na vlastnictví aktiv, ke kterým není přístup pro individuální investory. 
• Šance na dosažení zajímavých výnosů při rozumné míře rizika. 
 
4.2 ROZDĚLENÍ PODÍLOVÝCH FONDŮ 
 
Investiční fondy lze rozdělit z mnoha různých hledisek. Tím základním je rozdělení 
fondů dle složení jejich portfolia například tímto způsobem: 
• Fondy akciové 
• Fondy peněžního trhu 
• Fondy dluhopisové 
• Fondy reálných aktiv 
• Fondy smíšené 
• Fondy fondů (střešní fondy) 
 27 
• Ostatní fondy (indexové, zajištěné, tematické, atd.) 
Další rozdělení může být z hlediska geografického zaměření fondu na: 
• Jednotlivé státy 
• Regiony 
• Kontinenty 
• Globální trh 
 
4.3 HISTORICKÉ VÝSLEDKY 
 
V oblasti investic platí upozornění, že historické výnosy nezaručují stejné výsledky i 
v budoucím období. Warren Buffet používá rčení, které říká: „Zpětné zrcátko je vždy 
čistší než čelní sklo.“ Tím je myšleno, že nikdo nemá pověstnou křišťálovou kouli a 
budoucnost jako takovou předvídat nelze. Jedním z ukazatelů tak mohou být historické 
výsledky. Protože, ty již lze analyzovat.  
MSCI World index je tvořen akciemi 1 642 společností velké a střední kapitalizace 
napříč 23 rozvinutými trhy a reflektuje tak do značné míry vývoj světového 
hospodářství.   
Následující graf zobrazuje vývoj indexu MSCI World index od roku 1970 do 31. 10. 
2015 ve variantách bez reinvestice dividend a s reinvesticí dividend. Právě efekt 
reinvestice dividend vede ke složenému úročení a podílí se tak na 2/3 zisku. Průměrný 
výnos je tady na úrovni 8,7 % p. a. [17] 
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Graf 2 - Výnosy akcií ve světě od roku 1970 
Mezi nejúspěšnější aktivně řízené otevřené podílové fondy na světě patří například 
Templeton Growth Fund, který byl založen v roce 1954, ke konci října 2015 disponoval 
téměř 15 miliardami dolarů a obsahoval akcie 91 předních světových společností. 
Přehled 10 společností, které tvoří největší část portfolia je uveden na obrázku 2. [18] 
 
Obrázek 2 - Top 10 společností v portfoliu Templeton Growth Fund 
Následující graf zobrazuje jednorázovou investici 10 000 USD do fondu Temleton 
Growth Fund a její vývoj v období 1. 1. 1970 až 31. 10. 2015. Celkový kumulovaný 
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výnos za dané období dosáhl astronomické úrovně 19 471 %. Převedeno na roční 
výkonnost je to pak 12,21 % p. a. 
V daném období proběhla řada krizí i válečných konfliktů. Správce fondu však i přes 
tyto události dokázal významně předčit vývoj zmiňovaného indexu. Takto dlouhé 
období ukazuje, že nadvýkon nebyl pouze otázkou štěstí nebo náhody, ale systematické 
kvalitní práce portfolio manažerů. 
 
Graf 3 - Vývoj investice 10 000 USD ve fondu Templeton Growth Fund 
V absolutních číslech by 10 000 dolarů investovaných v roce 1970 přineslo do konce 
října 2015 celkově 1 957 117 USD. 
 
4.4 PRAVIDELNÁ INVESTICE 
 
Zatímco se finanční trhy každým dnem buď nadechují k růstu nebo padají pod tíhou 
paniky, opatrný investor může tento chaos využít ve svůj prospěch. Tím nejlepším 
nástrojem kontroly se může paradoxně stát to, že se vzdá snahy načasovat trh. Princip je 
velmi jednoduchý – pravidelně (ideálně v měsíčním intervalu) investovat stále stejnou 
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částku. Díky tomu, že se rozhodování přenechá v rukou automatizovaného systému, 
zbaví se investor rizika, že oklame sám sebe v otázce budoucího vývoje trhu. 
Pravidelnou investicí je možné i s malými měsíčními úložkami dosáhnout na 
dlouhodobějším časovém horizontu impozantních výsledků. 
 
4.4.1 Cost-average-effect 
Efekt průměrných nákladů, neboli Cost-average-effect (známý také jako dollar-cost 
averaging) je jednou z nejefektivnějších strategií pro dlouhodobé zhodnocování 
majetku. Pravidelným investováním konstantní částky do stejného investičního 
instrumentu dochází k průměrování pořizovacích nákladů. To znamená, že za stejnou 
částku je nakoupeno méně kusů daného instrumentu v době, kdy je tržní cena vysoká, a 
naopak je nakoupeno více kusů investičního nástroje v době, kdy je tržní cena na nízké 
úrovni. Díky tomuto efektu dochází ke snížení ztráty v období poklesů a naopak je 
dosaženo zvýšení výnosového potenciálu. [19] 
V jedné z nejúspěšnějších a nejvlivnějších knih o investování - Inteligentní investor od 
Benjamina Grahama (jeho žákem byl i legendární investor Warren Buffett) je na téma 
cost averaging napsáno [20]: 
„Jak uvádí Ibbotson Associates, jedna z nejvýznamnějších společností finančního 
výzkumu, pokud byste v září roku 1929 do indexu Standard & Poor`s 500 investovali 12 
000 dolarů, zůstalo by vám za deset let pouze 7 223 dolarů. Avšak kdybyste začali 
s mizernými 100 dolary a každý měsíc byste za dalších 100 dolarů investovali, pak 
v srpnu 1939 by činila hodnota vašich aktiv 15 571 dolarů. To je síla disciplinovaného 
investování – účinná i v tváří v tvář Velké hospodářské krizi a nejhoršímu medvědímu 
trhu všech dob.“ 
Ideální strategie je tedy pravidelné investování finančních prostředků do fondů, které 
vlastní cenné papíry, které stojí za to vlastnit.  
Pro dlouhodobější investování jsou vhodné především fondy, které jsou více volatilní 
(mají větší rozpětí výkyvů), což efektivitu investice překvapivě zvyšuje. Mohou to být 
například fondy akciové. 
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V dnešní době je nabídka fondů nesmírně široká. O jejich výběru a celkovém složení 
investičního portfolia je určitě nezbytné se poradit s odborníkem – nejlépe 
certifikovaným investičním poradcem. 
 
4.5 SROVNÁNÍ JEDNORÁZOVÉ A PRAVIDELNÉ INVESTICE  
 
Efekt průměrných nákladů je dobře patrný v přímém srovnání s jednorázovou investicí. 
Pro srovnání je zvolen investiční fond Templeton Thailand Fund USD denominovaný 
v amerických dolarech ( ISIN: LU0078275988 ). Spíše než složení a strategie fondu je 
zajímavý jeho vývoj v období od 20. 6. 1997 do 20. 6. 2007. Za tuto dobu se cena 
podílu vrátila na téměř stejnou úroveň, jako byla na počátku. V průběhu prakticky 
celého období byla cena výrazně nižší.   
 
Graf 4 - Vývoj hodnoty jednorázové investice 
Při jednorázové investici dojde ke vkladu celé investované částky na počátku 
investičního období. Za aktuální tržní cenu se nakoupí podílové listy a ty jsou drženy po 
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celý investiční horizont. Jak přesně vypadal výsledek za 10 let ukazuje následující 
tabulka. 











investice	 120.000	USD	 130.800	USD	 109%	 0,87%	p.	a.	
Průběh i výsledek jsou katastrofické. Pozitivní je ovšem to, že i přes veškeré přírodní 
katastrofy, hospodářské krize a politické krize došlo k navrácení původní hodnoty 
majetku. 
Jak se hodnota investice vyvíjela při pravidelné investice ukazuje následující graf. 
 
Graf 5 – Vývoj hodnoty pravidelné investice 
Při pravidelném investování konstantní částky dojde k průměrování nákupní ceny 
podílu, jak bylo popsáno v předcházející kapitole. Jak přesně vypadal výsledek za 10 let 













investice	 120.000	USD	 262.002	USD		 218%	 14,99%	p.	a.	
Z tabulek je patrné, že investovaná částka byla totožná, ale výsledek je diametrálně 
odlišný. Zatímco u jednorázové investice se hodnota lehce přehoupla přes počáteční 
úroveň, a to na hodnotu 130 800 USD, tak u pravidelné investice se oproti vloženým 
prostředkům výsledná částka více než zdvojnásobila na hodnotu 262 002 USD. 
Pro lepší přehled je možné vidět v následující tabulce hodnoty obou investic 
v jednotlivých letech. 










20.6.1997	 120.000	USD	 120.000	USD	 6.000	USD	 0	USD		
31.12.1997	 		 42.840	USD	 12.000	USD	 3.282	USD		
31.12.1998	 		 50.040	USD	 12.000	USD	 18.602	USD		
31.12.1999	 		 73.800	USD	 12.000	USD	 42.949	USD		
31.12.2000	 		 38.400	USD	 12.000	USD	 31.050	USD		
31.12.2001	 		 37.560	USD	 12.000	USD	 41.861	USD		
31.12.2002	 		 44.160	USD	 12.000	USD	 60.873	USD		
31.12.2003	 		 99.360	USD	 12.000	USD	 157.856	USD		
31.12.2004	 		 96.480	USD	 12.000	USD	 166.063	USD		
31.12.2005	 		 103.200	USD	 12.000	USD	 190.324	USD		
31.12.2006	 		 112.680	USD	 12.000	USD	 219.855	USD		
20.6.2007	 		 130.800	USD	 6.000	USD	 262.002	USD		
 
4.6 PLÁN VÝBĚRU 
 
Cílem dlouhodobé investiční strategie může být vybudování majetkové báze, která 
dokáže poskytovat reálné zhodnocení a ochranu majetku jako takového. Výnosy je 
potom možné použít například jako formu privátního důchodu nebo na pokrývání 
splátek hypotečního úvěru.    
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Plán výběru investičních prostředků je ve své podstatě obráceným postupem pravidelné 
investice. Pravidelný odprodej části podílů předpokládá vlastnění určitého množství 
podílových listů tak, aby celá myšlenka měla ekonomický smysl. 
Velkou výhodou plánu výběru oproti jednorázovému prodeji podílových listů je, 
podobně jako jejich pravidelného nákupu, průměrování prodejní ceny, čímž se snižuje 
riziko špatného načasování při jednorázovém prodeji. Díky tomu, že z majetku je 
odprodána pouze relativně malá část, může zbytek kapitálu dále pracovat a poskytovat 
dodatečné výnosy.  
Celý proces je možné nastavit několika způsoby: 
• S poklesem kapitálu – výběr prostředků převyšuje průměrné výnosy fondu. 
• Se zachováním kapitálu – výběr prostředků odpovídá výnosům fondu. 
• S nárůstem kapitálu – výběr prostředků je menší než průměrné výnosy fondu. 
Varianta se zachováním kapitálu (lze ji označit také jako věčnou rentu) má pro mnoho 
investorů přidanou hodnotu v podobě předání majetku další generaci.  
Následující graf zobrazuje vývoj investice násobků 1 000 000 Kč při průměrném 
ročním výnosu 8 % p. a. a plánem výběru, který odpovídá dané roční výkonnosti tak, 
aby byl udržen investovaný kapitál. 
 















1 000 000	Kč	 2 000 000	Kč	 3 000 000	Kč	 4 000 000	Kč	 5 000 000	Kč	
Plán	výběru	s	udržením	kapitálu
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5  METODIKA PRO HODNOCENÍ EFEKTIVNOSTI 
FINANCOVÁNÍ 
 
Hodnotit výhodnost hypotečního úvěru jen na základě jednoho parametru, např. výše 
úrokové sazby, by mohla být velká strategická chyba.  
Cena hypotečního úvěru závisí především na [21]: 
• úrokové sazbě banky, 
• poplatcích spojených s vyřízením a vedením úvěru, 
• daňových odpočtech ze zaplacených úroků. 
Zájemce o hypotéku se obvykle na prvním místě zajímá o to, kolik peněz za dobu trvání 
úvěru bance tzv. „přeplatí“. Pokud by zájemce postupoval takto, došel by k závěru, že: 
• hypotéka na 1 rok s úrokovou sazbou 20 % p. a. je velmi levná, zatímco 
• hypotéka na 20 let s úrokovou sazbou 1 % p. a. je velmi drahá. 
Tak to samozřejmě není, a proto je dobré vědět, jak drahé hypoteční úvěry vlastně jsou. 
Měřit cenu úvěru pomocí úrokové sazby také nepřinese požadovaný výsledek. Do 
nákladů je nutné zahrnout také bankovní poplatky. 
I když se to nezdá, tak hypotéky jsou chápány jako levné a tedy „dobré“ dluhy. Záleží 
také na tom, s čím je cena úvěru srovnávána. Jako srovnávací parametr lze použít 
očekávanou míru inflace nebo očekávaný výnos investovaných prostředků. Na celou 
situaci je dobré se dívat komplexně a do propočtů zahrnout časovou hodnotu peněz. 
Stejné množství peněz dnes a za 10, 15 nebo 20 let bude mít odlišnou hodnotu.  
 
5.1 EFEKTIVNÍ ÚROK 
 
Pro správné porovnání výhodnosti hypotečního úvěru je potřeba zjistit hodnotu 
efektivního úroku, u něhož se do ceny úvěru zahrnou kromě úrokové sazby i všechny 
další poplatky. 
„Efektivní úrok je cena peněz za podmínek, které platí dnes“ [21] 
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Je téměř nereálné, aby se podmínky (úrokové sazby, poplatky nebo daňové sazby) po 
mnoho let nijak nezměnily, a tak je nutné brát tento ukazatel pouze pro aktuální situaci 
na trhu. Pro správné rozhodování je tedy nutné zvážit i riziko (pravděpodobnost), že se 
podmínky na trhu změní. 
Pro výpočet efektivního úroku lze postupovat takto:  
Efektivní úrok = Nominální úroková sazba 
 + Vliv jednorázových poplatků 
+ Vliv pravidelných poplatků 
- Daňové odpočty 
 
5.1 BUDOUCÍ HODNOTA PENĚZ 
 
Nyní lze zhodnotit, zda je úvěr „levný“ nebo „drahý“, a jestli je možné vlastní 
prostředky zhodnotit lépe. V situaci, kdy jsou hypoteční úvěry levné nebo dokonce 
nejlevnější v historii (září 2015) a je možné využít investice do otevřených podílových 
fondů, pak je vhodné úvěr využít. Vlastní prostředky tak mohou přinést vyšší výnos, 
než jsou náklady na cizí kapitál. 
Budoucí hodnota (Future Value, FV) je peněžní operace prováděná v současnosti a je 
zaměřena do budoucnosti. Budoucí hodnota vznikne úročením současné hodnoty 
(Present Value, PV). To znamená, že vlastní prostředky mohou přinést v budoucnu 
výnos. Oproti tomu současná hodnota (PV) vznikne diskontováním hodnoty budoucí 
(FV).  
Výpočet budoucí hodnoty: 𝐹𝑉 = 𝑃𝑉	×	 1 + 𝑖 A 
FV – budoucí hodnota 
PV – současná hodnota 
i – úroková míra 
n – počet let 
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5.2 VLIV INFLACE 
 
Inflace vyjadřuje nárůst cenové hladiny za určité časové období. Přesná definice je dle 
Českého statistického úřadu [22]: 
„Míra inflace vyjádřená přírůstkem průměrného ročního indexu spotřebitelských cen 
vyjadřuje procentní změnu průměrné cenové hladiny za 12 posledních měsíců proti 
průměru 12 předchozích měsíců.“ 
Tuto míru inflace je vhodné použít při úpravách nebo posuzování průměrných veličin. 
Bere se v úvahu zejména při propočtech reálných mezd, důchodů a pod. Průměrná 
inflace v ČR se v 90. letech pohybovala okolo 10 % ročně. V poslední dekádě se 
průměrné hodnoty snížily na úroveň v průměru 2 % – 3 % ročně, jak je patrné 
z následujícího grafu. 
 
Graf 7 - Míra inflace v ČR v %. Zdroj: ČSÚ, vlastní zpracování 
Průměrná hodnota míry inflace za období let 1993 – 2014 je na úrovní 4,83 % ročně. 
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6  ŠANCE A RIZIKA VE SPOJENÍ S HYPOTÉKOU  
 
Hypoteční úvěry jsou závazky, které mohou trvat i několik desítek let. To samo o sobě 
není problém. Komplikace spočívají v tom, že hypoteční úvěry ovlivňuje velké 
množství proměnných. Za tak dlouho dobu je poměrně hodně pravděpodobné, že se 
řada z výchozích podmínek změní. Většinu okolností není možné z pozice investora 
ovlivnit. Nicméně, pro kvalitní rozhodování je nutné znát šance i rizika. Hypoteční úvěr 
je často největší investicí v životě člověka, proto je první část věnována právě rizikům, 
která mohou zásadně ovlivnit dlužníkovu ekonomickou situaci. Další část je potom 





Současná situace je z hlediska pořizování úvěrů nejvýhodnější v historii. Může ovšem 
vést ke komplikovaným důsledkům. Řada žadatelů o hypoteční úvěr sice zvládne bez 
problémů splácet anuitní splátky při současné úrovni (i zafixovaných) úrokových sazeb, 
nicméně problém může nastat ve chvíli, kdy se úrokové sazby zvýší a řádné splácení 
úvěru tak může být ohroženo. S průběžnou změnou podmínek je tedy nutné počítat. 
 
6.1.1 Riziko růstu úrokových sazeb 
Jak již bylo popsáno v kapitole 3.4.2, úroková sazba HÚ se odvíjí od referenční sazby 
PRIBOR. Česká národní banka mění tuto mezibankovní sazbu v měsíčních intervalech 
většinou v rozmezí maximálně desetin procenta. I tento pozvolný vývoj může po 
skončení fixačního období, které je nejčastěji 5 let, způsobit skokovou změnu ve výši 
anuitní splátky a způsobit tak potíže v dlužníkově rozpočtu. 






Jak velký vliv na výši měsíční splátky má nárůst úrokové sazby o 1 %, ukazuje 
následující graf. 
 
Graf 8 - Anuitní splátka pří růstu úrokových sazeb 
Při skokovém zvýšení hypoteční sazby na úroveň 5 % p. a. by došlo k nárůstu anuitní 
splátky o 37 %. Takové zvýšení by mohlo ohrozit např. investora, který jen těsně 
vyhověl požadavkům banky na bonitu při nízkých úrokových sazbách.  
 
6.1.2 Riziko růstu úrokové sazby na konci fixačního období u stávající 
banky 
Banky jsou obchodní společnosti a marže na úrokové sazbě hypotečního úvěru jsou pro 
ně významný příjem. Na konci fixačního období dochází k nabídce nové úrokové sazby 
na další fixační období. Zde hrozí riziko, že bude klientovi nabídnuta vyšší sazba než je 
na trhu běžné. 
Pokud by přece jenom taková situace nastala, existují tři možnosti, jak lze postupovat: 
• Vyjednávání se stávající bankou o nižší úrokové sazbě. 
• Splacení dluhu vlastními prostředky. 


























Je nutné počítat i s rizikem, že banka může oproti běžným sazbám na trhu zvýšit 
úrokovou sazbu velmi výrazně. Může se tak stát při dojednávání posledního fixačního 
období před koncem splácení hypotečního úvěru. Pokud bude zbývající dluh příliš malý 
na to, aby ho jiná banka byla ochotná refinancovat, nebude možné nabídku banky 
odmítnout.  
V takové situaci záleží na bance jakou strategii zvolí. Může nabídnout obvyklou 
úrokovou sazbu. Ve snaze zvýšit zisky však banka může nabídnout sazbu vyšší, kterou 




Stejně tak jako rizika existují i šance, že bude splácení úvěru v budoucnu příjemnější, 
než je tomu teď. Hlavní příležitosti přitom spočívají ve změně hodnoty peněz v čase. 
 
6.2.1 Inflace a znehodnocení úvěru 
Inflace je pro střadatele velmi nepříjemný jev, který snižuje hodnotu jejich úspor. Pro 
dlužníky však funguje zcela opačně – snižuje hodnotu dluhu. Velmi dobře je tato 
situace pozorovatelná v nedávné historii.  
Na začátku 90. let minulého století bylo možné svépomocí postavit rodinný dům za 
přibližně 250 000 Kč. Takový úvěr byl v té době obrovský vůči tehdejšímu 
průměrnému příjmu a nemohl si ho dovolit každý. V 90. letech však přišla vysoká 
inflace a zbývající dluh se tak relativně zmenšil oproti rostoucím příjmům. Zatímco 
hodnota dluhu klesala, hodnota nemovitosti razantně vzrostla. 
Obdobný vývoj inflace jako byl v 90. letech pravděpodobně nelze očekávat. Dluh se 
v té době díky inflaci prakticky „smazal“. Dnes již tento efekt zřejmě nenastane, 
nicméně inflace bude mít na hodnotu úvěru i nadále pozitivní vliv.    
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6.2.2 Inflace a znehodnocení anuitní splátky 
Inflace působí i na anuitní splátky. Při nezměněné úrokové sazbě vychází anuitní 
splátka stále ve stejné výši. Nicméně, právě díky inflaci se může snižovat poměr splátky 
vůči čistým příjmům. Dochází totiž ke snižování kupní síly peněz, které jsou určeny na 
pokrytí splátky. 
Pro ilustraci je možné na následujícím grafu vidět mírů reálného znehodnocení anuitní 
splátky ve výši 10 000 Kč za dobu 10 let při průměrné roční inflaci 3,5 %. 
 
Graf 9 - Snižování kupní síly anuitní splátky vlivem inflace 
Z grafu je patrné, že kupní síla peněz, které jsou potřeba na pokrytí splátky, se sníží o 
necelých 27 % za 10 let. Čím vyšší je míra inflace, tím je snížení kupní síly výraznější a 
naopak.  
6.2.3 Růst mezd 
Při posuzování vlivu inflace na hodnotu dluhu a anuitních splátek je dobré si uvědomit, 
že i mzdy v delším časovém horizontu stále rostou. Jak dokládá následující tabulka, 































































Graf 10 -  Průměrná hrubá měsíční mzda v ČR v Kč 
Zdroj: ČSÚ, vlastní zpracování 
Pokud budou mzdy růst i do budoucna, bude to pro dlužníky pozitivní – úvěry se jim 
budou splácet stále lépe, protože splátka bude v poměru k platu stále menší. Skutečné 
zatížení domácností splátkou úvěru nejlépe dokládá její poměr k průměrnému příjmu. 
 
6.3 SHRNUTÍ ŠANCÍ A RIZIK 
 
Při rozhodování o hypotečním úvěru je nezbytné si výše popsaná rizika uvědomovat a 
přizpůsobit je vždy aktuální situaci. To co platilo v minulosti se v budoucnu nemusí 
opakovat. Obecně lze konstatovat, že pokud budou úrokové sazby růst, tak jejich vliv 
nebude negativní za předpokladu, že současně poroste míra inflace i mzdy. 
Negativní dopad může nastat v situaci, kdy po delší době nízké inflace a pomalého růstu 

































































































zvýšily měsíční splátky, ale ke zvyšování mezd by docházelo s výraznějším zpožděním, 
což by mohlo přinést velké komplikace se splácením úvěru. Vyšší riziko je tedy u 
hypoték s kratší dobou fixace. Toto složené riziko je poměrně malé, protože 
pravděpodobnost výrazného inflačního skoku je poměrně nízká, ale není dobré ho 
podceňovat.     
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7  NÁVRH OPTIMÁLNÍ VARIANTY FINANCOVÁNÍ 
 
Cílem této části diplomové práce je prozkoumat a případně vyvrátit některé zaběhlé 
stereotypy, které při hledání vhodné formy financování nemovitostí stále převládají 
mezi velkou částí populace v ČR. 
Mezi nejčastější otázky patří: 
1. Koupit nemovitost z vlastních zdrojů nebo využít bankovní financování? 
2. Je vyšší úvěr dražší? 
3. Zvolit raději kratší splatnost hypotéky, aby nebyl velký přeplatek? 
4. Je dobré odložit platbu jistiny? 
5. Je dobré splatit úvěr předčasně? 
Postupně budou popsány jednotlivé otázky včetně typických příkladů. Dojde 
k porovnání „starého“ a „nového“ způsobu uvažování o hypotečních úvěrech. Z tohoto 
srovnání vyplynou také vhodná závěrečná doporučení. Úroková sazba ve všech 
příkladech je chápána jako efektivní úroková sazba. Cílem jednotlivých situací je 
maximalizovat majetkovou hodnotu investora. 
 
7.1 KOUPĚ NEMOVITOSTI Z VLASTNÍCH ZDROJŮ NEBO 
VYUŽÍTÍ BANKOVNÍHO FINANCOVÁNÍ 
 
Zájemce o nákup nemovitosti stojí často před otázkou, zda použít vlastní zdroje v plné 
výši nebo si vzít hypoteční úvěr a vlastní prostředky zhodnotit nějakou lepší formou. 
Lidské rozhodování se mnohdy řídí více emocemi než logikou. Proto mohou 
převládnout psychologické argumenty typu: „hypotéka je jako vězeňská koule u nohy“ 
nebo „s dluhy nedokážu klidně spát“. Z toho důvodu je dobré se na celou situaci podívat 
z hlediska finanční logiky. 
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7.1.1 Vzorová situace 
Pan Nový, kterému je 30 let, si po dlouhém vybírání našel svůj vysněný byt. Jeho cena 
je ve výši 3 000 000 Kč. Zájemce disponuje celou touto částkou a váhá, zda zvolit 
financování pouze vlastními prostředky nebo jestli využít hypoteční úvěr. 
Při použití vlastních zdrojů nevzniká žádný závazek v podobě měsíčních splátek. 
Veškeré peníze jsou investovány do nemovitosti, a proto již nemohou být použity nikde 
jinde. Je pravděpodobné, že cena nemovitosti vzroste, ale bude také vyžadovat investice 
na údržbu a rekonstrukce. Proto by měl investor v tomto případě vytvářet ze svých 
volných prostředků fond oprav.  
Využití bankovního financování nemovitosti dává smysl ve chvíli, kdy je možné vlastní 
prostředky zhodnotit. Základním předpokladem k úspěchu je to, aby průměrný výnos 
překonal efektivní úrokovou sazbu úvěru. V kapitole 4 jsou popsány investiční postupy 
a nástroje, které tento předpoklad mohou splnit. Proto bude většina vlastních prostředků 
ve výši 2 500 000 Kč jednorázově investována do otevřeného podílového fondu 
s předpokládaným investičním horizontem 25 let. Dokonce je možné využít výnosy ze 
zainvestovaného kapitálu k pokrývání měsíčních splátek hypotečního úvěru. Díky tomu 
nebude splátka zatěžovat vlastní rozpočet.   
Parametry hypotečního úvěru je možné najít v následující tabulce. 
Tabulka 5 - Parametry hypotéky 
Část vlastních prostředků ve výši 500 000 Kč bude použita na nákup nemovitosti. Díky 
tomu dojde ke snížení poměru LTV na 83 %. Splátka při splatnosti 25 let vychází ve 
výši 10 721 Kč měsíčně.  
Celá výše měsíční splátky bude poté čerpána formou plánu výběru z otevřeného 










vstupní poplatek je 5 % z investovaného kapitálu. Parametry investice jsou popsány 
v následující tabulce. 







Ze zainvestovaných peněz je měsíčně čerpáno 10 712 Kč na pokrytí anuitní splátky po 
celou dobu trvání úvěru. Při současných podmínkách hypotečního úvěru dokáže 
investovaný kapitál tuto funkci plnit i při horších výsledcích investice. V následujícím 
grafu je zobrazena koncová hodnota kapitálu při různých hodnotách ročního výnosu 
v rozmezí 4 % – 10 % p. a. Podmínky hypotečního úvěru jsou po celou dobu konstantní. 
 
Graf 11 - Hodnota po 25 letech při různé výnosnosti 
Výpočty jsou provedeny na měsíční bázi poměrných výnosů (pomocí funkce budoucí 
hodnoty) a souběžných konstantních měsíčních výběrů ve výši anuitní splátky. 
Očekávaný výnos od jednorázové investice do otevřeného podílového fondu na dlouhý 
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dostat na 7 245 604 Kč, což je téměř trojnásobek původní výše úvěru. Takových 
výsledků je dosahováno díky složenému úročení původně zainvestované částky. 
Průměrný výnos však kolísá a může se tak od předpokladu 8 % ročně lišit. Pokud by 
nastaly příznivé podmínky a výnos se v průměru pohyboval na úrovni 10 % ročně, tak 
by mohla být hodnota majetku dokonce 14 422 318 Kč. Nastat mohou i méně výhodné 
okolnosti. Nicméně i při nejnižším předpokládaném výnosu 4 % ročně je hodnota 
kapitálu 937 880 Kč.  
Stejně tak jako výnos se může v průběhu doby splatnosti změnit i úroková sazba 
hypotečního úvěru. Proto je dobré mít představu, jaký roční výnos dokáže pokrýt 
anuitní splátku při různých úrokových sazbách. Následující graf zobrazuje při jakém 
ročním výnosu je možné pokrýt úrokové sazby hypotéky v rozmezí 2 % - 12 % p. a.  
 





































Koupě nemovitosti v tomto příkladu vychází z předpokladu, že zájemce nechce 
omezovat svůj měsíční rozpočet pravidelnými výdaji. V prvním případě je nemovitost 
pořízena čistě z vlastních prostředků. Ve druhé variantě je použita část vlastních 
prostředků ve výši 500 000 Kč k nákupu a zbytek je jednorázově zainvestován. 
Hypoteční úvěr je splácen pomocí plánu výběru z investice. 
Výsledky poměrně jasně hovoří ve prospěch hypotečního úvěru. Tato varianta se stává 
výhodnější v okamžiku, kdy je možné zhodnotit vlastní prostředky nad efektivní 
úrokovou míru úvěru. V příkladu k tomu stačily i výnosy na úrovni 4 % ročně. 
Výsledkem byl výnos 937 880 Kč ve prospěch úvěrové varianty. Po 25 letech nebude 
kupní síla peněz zdaleka taková jako v současnosti. Ale i kdyby byla poloviční, tak se 
pořád jedná o velmi zajímavé číslo. 
Globální ekonomický růst, referenční úrokové sazby, investiční očekávání i samotné 
hypoteční úvěry jsou do jisté míry propojené nádoby. To znamená, že obvykle rostou 
úrokové sazby, jestliže roste i ekonomika. Pokud roste ekonomika je možné očekávat 
zajímavé výnosy. Totéž platí i obráceně. Pokud se ekonomice nedaří, tak je třeba ji 
podpořit. Jedním z nástrojů je snížení úrokových sazeb, a tím pádem i nákladů na 
kapitál. 
Ve prospěch nákupu nemovitosti za vlastní prostředky hovoří především možnost 
s nemovitostí volně nakládat. Dále pak emocionální stránka lidského rozhodování - 
žádné závazky, žádné „přeplácení“ úvěru. Ohodnocení emočních argumentů je čistě 
subjektivní. To znamená, že jejich hodnota může být nulová nebo také nevyčíslitelná a 
může tak fungovat jako pomyslný jazýček na vahách. Proto může velké množství lidí 
zvolit tuto na první pohled nelogickou, ale psychologicky mnohem příjemnější variantu. 
 
7.2 VLIV VÝŠE ÚVĚRU NA JEHO CENU 
 
V předchozím příkladu je jasně patrné, že je vhodné použít k nákupu cizí prostředky a 
vlastní peníze nechat pracovat pro sebe. S tím souvisí otázka jak velký si vzít úvěr, a 
tedy jaký zvolit poměr LTV. 
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S rostoucím poměrem LTV totiž roste riziko pro banku. Z toho důvodu roste i úroková 
sazba. Jak bylo popsáno již v kapitole 2.1.3. poměr LTV, při kterém se skokově zvýší 
úroková sazba, není pevně stanoven a liší se podle podmínek jednotlivých bank i 
jednotlivých druhů hypoték. Nejčastěji je zlomová hranice na úrovni LTV 80 % nebo 
85 %. Je tedy vhodnější zvolit vyšší úvěr i za cenu vyšší úrokové sazby? 
 
7.2.1 Vzorová situace 
Stejně jako v předcházejícím případě si pan Nový, kterému je 30 let, po dlouhém 
vybírání našel svůj vysněný byt. Jeho cena je ve výši 3 000 000 Kč. Zájemce disponuje 
částkou 600 000 Kč a přemýšlí, zda zvolit 80 % nebo 100 % hypoteční úvěr. 
Pan Nový obdržel dvě nabídky. První nabídka s úrokem 2,11 % p. a. pro poměr LTV 80 
%. Pro 100 % hypoteční úvěr pak druhá nabídka úrokové sazby vychází 3,09 % p. a. 
Další parametry úvěrů jsou zachyceny v následující tabulce. 








Pro adekvátní srovnání bude uvažováno stejné měsíční zatížení v obou variantách. U 
první nabídky je nutné použít celý vlastní kapitál ke koupi nemovitosti. Rozdíl 
v měsíčních splátkách mezi první a druhou variantou bude potom měsíčně pravidelně 
investován. 
Ve druhém případě je vlastní kapitál jednorázově investován. Pro pravidelnou investici 
nejsou volné prostředky a tak nebude realizována. Parametry obou variant jsou shrnuty 











Výhodnost obou variant bude posuzována podle koncové hodnoty investice po 20 letech 
trvání hypotečního úvěru. Následující graf zobrazuje vývoj hodnot investic v obou 
variantách při rozpětí očekávaných výnosu mezi 4 % a 10 % p. a.  
 
Graf 13 - Porovnání výhodnosti 70 % a 100 % hypotéky 
Mezi ročním výnosem 4 % - 7 % p. a. vychází srovnání lépe pro první variantu, a sice 
hypotéku s poměrem LTV 80 % a měsíční pravidelnou investicí. Jakmile však 
očekávaný výnos překročí hranici 7 % p. a. začne se do lepšího postavení dostávat 
druhá varianta, a sice hypotéka s poměrem LTV 100 %. V nejpříznivějších podmínkách 

















Graf 14 - O kolik je výhodnější 100 % hypotéka 
7.2.2 Doporučení 
Při konstantních podmínkách u obou variant hypotečních úvěrů rozhoduje o výhodnější 
variantě míra výnosnosti investovaného kapitálu. Čím vyšší je průměrný vyšší výnos, 
tím vyšší jsou absolutní výnosy z jednorázového vkladu na počátku investičního 
období. A výhodnější se tak stává 100 % hypotéka. V opačném případě, při nízkých 
průměrných výnosech, je pak výhodnější 80 % hypotéka. 
S dosahováním vyšších výnosů logicky souvisí vyšší riziko. I když dvacetiletý 
investiční horizont by měl být dostatečně dlouhý na to, aby i z rizikovějších investičních 
nástrojů byl schopen přinést očekávaný vyšší výnos. Přesné očekávané výsledky 
nedokáže nikdo zaručit. Proto by se variantě se 100 % poměrem LTV měli vyhnout 
investoři s vysokou averzí vůči kolísání hodnoty investičních nástrojů. Pro ně by pak 
byla vhodnější varianta 80 % hypotéky. 
Z hlediska likvidity je výhodnější 100 % hypotéka, protože již od počátku můžeme 
disponovat v tomto případě 600 000 Kč. Tyto prostředky jsou sice zainvestovány, ale 
likvidita investičních fondů je legislativně nastavena na 2 týdny, a tak mohou tyto 
prostředky sloužit jako rezerva v případě nečekaných ekonomických potíží. Například 
při ztrátě zaměstnání, dlouhodobého onemocnění apod., Ve druhé variantě (LTV 80 %) 
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Rozdíl	při	volbě	100	%	hypotéky
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7.3 VOLBA DOBY SPLATNOSTI HYPOTEČNÍHO ÚVĚRU 
 
Splatnost hypotečního úvěru je velmi důležitý parametr. Díky správné volbě lze hodně 
ušetřit nebo dokonce vydělat. V opačném případě lze hodně ztratit. V každém případě je 
nutné, aby doba splatnosti byla v souladu s cíli a finančním plánem žadatele. 
Při rozhodování o délce splatnosti hypotečního úvěru je základním omezujícím 
parametrem věk žadatele. A to vzhledem k předpokládanému věku odchodu do penze. 
Odchodem do důchodu totiž dojde k výraznému poklesu příjmů, což by ohrozilo 
schopnost dlužníka splácet bance anuitní splátky. 
Pokud je například žadateli 50 roků a jeho předpokládaný odchod do penze nastane ve 
věku 67 let, tak maximální doba splatnosti, kterou mu nabídne banka, je 17 let. Situaci 
lze vylepšit v případě, že hlavní žadatel bude doplněn ještě mladším spolužadatelem. 
Další omezení splatnosti pak přichází v oblasti příjmů. Čím kratší je období splácení, 
tím vyšší je i anuitní splátka. Z toho vyplývá, že na kratší období (a tím i vyšší splátky) 
musí žadatelé disponovat vyššími příjmy, než je tomu u delší splatnosti. 
V případě, kdy věk ani příjmy nejsou limitem, dochází opět k rozhodování. Častá 
premisa je například: „Čím kratší dobu platím bance úroky, tím více ušetřím a dříve se 
zbavím nepříjemného závazku.“ Tato jednoduchá úvaha nestačí. Pro objektivní 
posouzení je nutné zohlednit i cenu peněz v čase. Splátka, která se bude bance platit za 
20 nebo 30 let, bude mít velmi odlišnou hodnotu, než kterou má dnes. 
Díky delšímu období splácení, a tím pádem nižší anuitní splátce, se z rodinného 
rozpočtu uvolní prostředky pro pravidelné investování. Výnos z investice může být 
daleko zajímavější, než kolik bude „přeplaceno“ na úrocích. To bude ilustrováno 
v následujícím příkladu. 
 
7.3.1 Vzorová situace 
Pan Nový, kterému je 30 let, plánuje postavit dům na vlastním pozemku. Pozemek má 
hodnotu 600 000 Kč. Dle rozpočtu bude na výstavbu potřebovat 2 700 000 Kč. 
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Banky obvykle neuznávají do zástavy celou hodnotu pozemku, proto bude započítáno 
z ceny pozemku pouze 50 %, tj. 300 000 Kč. Vlastní kapitál činí 200 000 Kč. 
Celková hodnota nemovitosti je tedy 3 000 000 Kč. Požadovaná výše úvěru je pro 
dosažení poměru LTV 83 % na úrovni 2 500 000 Kč. S manželkou mají společný 
uznatelný příjem 40 000 Kč měsíčně ze závislé činnosti. Rozhodují se, zda zvolit 
splatnost 10, 20 nebo 30 let. 
Tabulka 9 - Výše splátky při různých dobách splatnosti 
Při posuzování bonity investora se splátka 23 086 Kč při splatnosti 10 let ukazuje jako 
nevhodná. Banky by ji pravděpodobně neschválily a pokud ano, tak by došlo k velkému 
omezení rodinného rozpočtu. Daleko příznivější jsou varianty 20 a 30 let a další 
rozhodování už bude pouze mezi těmito variantami. 
Rozdíl splátek, který při splatnosti 20 a 30 let činí 3 393 Kč, bude pravidelně investován 
po dobu 20 let do akciového podílového fondu. Tím dosáhneme stejného finančního 
zatížení v obou variantách po dobu 20 let. Jak je patrné z následujícího grafu. 
Splatnost	hypotéky	v	letech	 10	 20	 30	
Hodnota	nemovitosti	 3	000	000	Kč	 3	000	000	Kč	 3	000	000	Kč	
Výše	úvěru	 2	500	000	Kč	 2	500	000	Kč	 2	500	000	Kč	
Fixní	období	 5	let	 5	let	 5	let	
LTV	 83	%	 83	%	 83	%	
Úroková	sazba	p.a.	 2,11	%	 2,11	%	 2,11	%	
Výše	splátky	 23	086	Kč	 12	755	Kč	 9	362	Kč	
Celkem	zaplaceno	 2	770	336	Kč	 3	061	273	Kč	 3	370	374	Kč	
 54 
 
Graf 15 - Měsíční zatížení rodinného rozpočtu 
Ve výpočtu pravidelné investice je zohledněn vstupní poplatek podílového fondu, který 
se běžně pohybuje na úrovni 5 % z investované částky. Předpokládaný výnos je 
očekáván ve výši 8 % p. a. 
Tabulka 10 - Pravidelná investice na 20 let 
Za 20 let pravidelného investování bylo celkově vloženo 814 358 Kč vlastních 
prostředků. Hodnota majetku je však již 1 911 364 Kč. To znamená, že se peníze, které 
by byly po dobu 20 let placeny bance, dokázaly znásobit cca 2,3 krát. 

































Graf 16 - Stav po 20 letech splácení úvěru 
Rozdíl mezi hodnotou investice a zbývajícím dluhem je 694 770 Kč. Hodnota investice 
ve výši 1 911 364 Kč umožní nastavit plán výběru na 9 362 Kč měsíčně, který plně 
pokryje anuitní splátku po dalších 10 let. Jak může vypadat situace po 30 letech, a tedy 
po doplacení zbývající části úvěru, je zobrazeno v následující tabulce. 
Tabulka 11 - Plán výběru z investice po 20 letech 
7.3.2 Doporučení 
Varianta kratší splatnosti 20 let přináší vyšší počáteční zatížení rodinného rozpočtu. 
Anuitní splátka 12 755 Kč tvoří 31,9 % z čistých příjmů. Celkově je na úrocích 
zaplaceno 561 276 Kč. Na druhou stranu může být pro některé klienty kratší závazek 
menší psychickou zátěží. 
Druhá varianta se splatností 30 let zatěžují rodinný rozpočet výrazně méně – tvoří totiž 
pouze 23,4 % čistých příjmů domácnosti. Rozdílová částka tak může být pravidelně 
každý měsíc investována a za 20 let může přinést 1 911 364 Kč. Z této investice může 
být po dobu posledních 10 let pokrývána anuitní splátka. Tím pádem je měsíční zatížení 
u obou variant v prvních 20 letech stejné. Zásadní rozdíl je ovšem v hodnotě investice, 
























Tedy téměř stejná částka jako původní výše úvěru. Samozřejmě je nutné zohlednit 
budoucí hodnotu peněz, která může být (vzhledem k průměrné inflaci v ČR) přibližně 
poloviční. I přes to je možné z výsledné částky čerpat nadále plán výběru s udržením 
kapitálu ve výši 15 967 Kč měsíčně. 
Ze srovnání vychází jako vítěz delší doba splatnosti, protože při stejném finančním 
zatížení jako u kratší doby splatnosti je možné si vytvořit investiční kapitál, který bude 
schopen doplatit posledních 10 let hypotečního úvěru. Po doplacení celé výše 
hypotečního úvěru může navíc sloužit například jako doplňkový příjem ke mzdě nebo 
důchodu. 
 
7.4 KONTOKORENTNÍ HYPOTEČNÍ ÚVĚR 
 
Zajímavou alternativu ke klasickému hypotečnímu úvěru nabízí kontokorentní 
hypotéka. Je to v podstatě kontokorentní úvěr zajištěný nemovitostí. Tento kontokorent 
lze využívat 1 rok nebo až 10 let. Jedná se o období čerpání úvěru. V tomto období jsou 
placeny pouze úroky z vyčerpané částky. Úroková sazba je obvykle pohyblivá 
(variabilní) a je odvozená od PRIBOR 1M s pevnou marží banky. 
Kontokorentní rámec lze použít dle potřeby, a to i opakovaně. Pomocí vkladů na účet se 
snižuje vyčerpaný rámec, díky tomu se sníží také placené úroky. Hypotéku lze v období 
čerpání splatit nebo ukončit zcela bez sankce. Po skončení období čerpání je úvěr 
převeden na klasické anuitní splácení s fixní úrokovou sazbou. [23] 
Tato varianta není v ČR zatím příliš známá a obsahuje některé specifické parametry. 
Obvykle je omezen poměr LTV pouze na 70 %. Dále je bonita žadatele posuzována 
podle výše anuitní splátky, která začne platit v období splácení. Tyto nároky na bonitu 
není snadné splnit a hypotéka je tak vhodnější pro vyšší příjmové skupiny. 
Následující graf zobrazuje možnost využití kontokorentní hypotéky. 
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Graf 17 - Možnost využití kontokorentní hypotéky. Zdroj: www.rb.cz 
Jak se liší kontokorentní a klasický hypoteční úvěr a jak těchto odlišností využít 
k efektivnějšímu financování nemovitosti je pospáno ve vzorové situaci. 
 
7.4.1 Vzorová situace 
Pan Slaný, kterému je 40 let, zvažuje koupi bytu v hodnotě 3 600 000 Kč. Bankovní 
financování hodlá využít pouze na 70 % hodnoty nemovitosti. Úvěr ve výši 2 500 000 
Kč se splatností 25 let mu byl nabídnut v klasické a kontokorentní variantě. U 
klasického úvěru jsou podmínky shodné se vzorovou variantou v kapitole 7.1. 
Kontokorentní hypotéka požaduje v období čerpání v průběhu prvních deseti let  pouze 
platbu úroků ve výši 6 042 Kč měsíčně při stávající úrokové sazbě 2,9 % p.a. V období 
čerpání nebude pan Slaný vkládat na hypoteční účet žádné prostředky a výše dluhu po 
10 letech bude stále 2 500 000 Kč. Volné prostředky, které tím oproti klasické anuitní 
splátce vzniknou, budou pravidelně investovány do otevřeného podílového fondu. 
V období splácení se pak anuitní splátka zvýší na 17 103 Kč, protože zbývající období 
bude činit pouze 15 let. 
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Výchozí parametry obou variant jsou shrnuty v následující tabulce. 













Měsíční platby v období čerpání budou tedy v obou případech stejně vysoké, pouze 
budou nastaveny jinými směry, jak ukazuje graf. 
 
 
Graf 18 - Měsíční platby v období čerpání 
Volné prostředky ve výši 4 670 Kč budou pravidelně investovány po dobu deseti let, jak 
již bylo popsáno. Na konci této etapy by hodnota investice činila 817 094 Kč při ročním 



































Stav dluhů a majetku v obou variantách po skončení období čerpání kontokorentní 
hypotéky po 10 letech bude následující. 
 
Graf 19 - Stav po 10 letech splácení 
Pro zachování stejného měsíčního zatížení rozpočtu pana Slaného bude (v případě 
hypotečního kontokorentu) po přechodu na anuitní splátky nutné nastavit plán výběru 
z investičního portfolia. Plán výběru bude nastaven na 6 391 Kč po dobu 15 let tak, aby 





















Graf 20 - Měsíční platby v období splácení 
Stav dluhů a majetku v obou variantách po 25 letech bude následující. V případě 
klasické hypotéky je po doplacení úvěru zbývající dluh nulový, stejně jako hodnota 
investic. U druhé varianty při stále stejném výkonu investice po splacení hypotéky 
zůstane portfolio v hodnotě 490 429 Kč. 
 








































Po dvaceti pěti letech trvání se výsledek hodnoty majetku liší o 490 429 Kč ve prospěch 
kontokorentní hypotéky. Opět je nutné vzít úvahu i časovou hodnotu těchto peněz, která 
může odpovídat přibližně polovině jejich současné hodnoty. I přes to se jedná o velice 
zajímavý výsledek.  
Tento vzorový příklad předpokládá konstantní úvěrové podmínky v obou případech po 
celou dobu splatnosti a průměrný roční výnos ve výši 8 % p.a. Rizika spočívají 
především ve změně úrokových sazeb a dalších podmínek, dále pak v odlišném 
průměrném výnosu investice. Dalším rizikovým faktorem je pak samotný zájemce o 
kontokorentní hypoteční úvěr. Důležitou roli hrají emoce a to, jak bude konkrétní 
člověk reagovat na měnící se hodnotu jeho majetku, tržní podmínky a jak se dokáže 
držet svého finančního plánu.  
Mezi nevýhody kontokorentní hypotéky patří především omezení poměru LTV a vyšší 
požadavky na bonitu klienta a jeho vlastní kapitál. Rovněž může být chápána jako 
nevýhoda variabilní úroková sazba, díky které nelze přesně naplánovat finanční toky. 
 K výhodám se řadí především nižší měsíční zatížení pravidelnými platbami v období 
čerpání úvěru. Tím vzniká prostor pro vlastní investice, které mohou poskytovat 
rezervní kapitál v případě nečekaných finančních potíží. Velkou výhodou je pak 
možnost kdykoliv v období čerpání úvěr bez sankcí doplatit. 
Z celkového hlediska jsou kontokorentní hypoteční úvěry zajímavou alternativou pro 
investory s vyššími příjmy a dobře nastaveným finančním plánem a disciplínou. 
 
7.5 PŘEDČASNÉ SPLACENÍ HYPOTEČNÍHO ÚVĚRU 
 
Rozhodování o předčasném splacení hypotečního úvěru je velice podobné jako 
rozhodování o nákupu nemovitosti za vlastní nebo cizí prostředky. Rozhodování tedy 
spočívá mezi možností potenciálního zisku a rizikem, které je nutné podstoupit. 
K předčasnému splacení hypotéky mohou být lidé motivováni především těmito 
důvody: 
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• Nepříjemný pocit z dluhu. 
• Platby úroků z půjčených peněz. 
• Větší volnost rozpočtu, když ho nebudou zatěžovat pravidelné splátky. 
• Zástava na nemovitosti omezuje možnost s ní volně nakládat. 
Málokdo si uvědomuje i racionální důvody pro nesplacení úvěru: 
• Hypotéky jsou díky zástavě nemovitosti velmi levné úvěry. 
• Vlastní prostředky je možné zhodnotit s vyšším úrokem, než jaký činí úroky 
z hypotéky. 
• Bez sankce je možné hypotéku splatit (a díky tomu disponovat s nemovitostí) na 
konci fixačního období. 
Z toho vyplývá, že pokud je investor schopen své prostředky zhodnotit na vyšší úrok, 
něž je efektivní úrok hypotéky, pak nemá smysl se zbavovat vlastních prostředků. 
V opačném případě, pokud očekávaný výnos nedokáže překonat efektivní úrok úvěru, 












8  ZÁVĚR 
 
Tato diplomová práce byla zaměřena na volbu optimální varianty financování pro 
pořízení nemovitosti inovativním přístupem. V první části byly obecně 
charakterizovány pojmy týkající se hypotečních úvěrů. Rovněž je popsán magický 
investiční trojúhelník 
Druhá část byla věnována historii hypotečních úvěrů ve světě a na českém území. Dále 
byl popsán současný stav hypotečního bankovnictví v České republice včetně 
aktuálního vývoje hypotečních sazeb. Bylo provedeno rozdělení hypotečních úvěrů dle 
účelovosti, typů úrokových sazeb a způsobu splácení. Také byly popsány možnosti 
kombinace hypotečních úvěrů s jinými produkty. 
Další kapitola byla věnována otevřeným podílovým fondům. Byla popsána jejich 
historie, byla provedena jejich základní charakteristika a rozdělení dle složení portfolia 
a geografického zaměření. Historické výsledky vybraného fondu Templeton Growth 
Fund byly srovnány se světovým akciovým indexem MSCI World Index. Výkonnost 
fondu v daném období dosahovala 12,21 % p. a., zatímco výkonnost indexu se dostala 
na úroveň 8,7 % p. a. při reinvestici dividend. Průměrná roční výkonnost fondu byla 
tedy o 40,3 % vyšší, než kolik za stejné období vykazoval index.  Dále byly popsány 
principy pravidelného investování, cost-average-effect a bylo provedeno srovnání 
jednorázové a pravidelné investice do vybraného akciového fondu po dobu deseti let. 
V obou případech byla celkově investována stejná částka. Při jednorázovém vkladu 
dosáhnul průměrný roční výnos investice pouhých 0,87 % p. a. Zatímco při postupném 
a pravidelném investování při stejném vývoji kurzu byl průměrní roční výnos na úrovni 
14,99 % p. a. Takto významného rozdílu bylo dosaženo díky konstantní strategii 
průměrování pořizovacích nákladů. V závěru kapitoly byl popsán princip plánu výběru 
z investičního fondu. 
V otázkách výběru investičních nástrojů a celkového složení investičního portfolia je 
určitě nezbytné se poradit s odborníkem – nejlépe certifikovaným investičním 
poradcem. 
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V kapitole číslo 5 byla popsána metodika pro hodnocení efektivnosti financování. Došlo 
k charakterizování efektivního úroku, budoucí hodnoty peněz a inflačních vlivů. V další 
části byly poté popsány šance a rizika spojená s hypotečními úvěry. Jednalo se 
především o změny úrokových sazeb a vliv inflace na reálnou hodnotu úvěrů a mezd. 
Poslední část byla věnována návrhu optimální varianty financování pro pořízení 
nemovitosti. Teoretické předpoklady byly aplikovány na jednotlivé vzorové situace tak, 
aby odpověděly na časté otázky, které řeší zájemci o hypoteční úvěry. V každé situaci 
došlo ke srovnání dvou možností financování, z nichž první byla často psychologicky 
přijatelnější, zatímco druhá finančně efektivnější. Cílem jednotlivých situací byla vždy 
snaha maximalizovat majetkovou hodnotu investora. 
První příklad řešil otázku, zda koupit nemovitost z vlastních zdrojů nebo použít 
hypoteční úvěr. Nákup za vlastní prostředky poskytuje majiteli možnost s nemovitostí 
volně nakládat a nenese s sebou psychickou zátěž v podobě dluhu. Hypotéka je 
vhodnou volbou v situaci, kdy je možné zhodnotit vlastní prostředky nad efektivní 
úrokovou míru úvěru. V příkladu k tomu stačily i výnosy na úrovni 4 % ročně. 
Hypotéka byla splácena pomocí plánu výběru z investovaných vlastních prostředků, 
díky tomu nebyl zatížen rodinný rozpočet. Kromě nemovitosti by měl pak investor po 
splacení hypotečního úvěru za 25 let k dispozici ještě 937 880 Kč ve svém investičním 
portfoliu. 
Druhá situace řešila vliv výše úvěru na jeho cenu. Došlo ke srovnání hypotéky s 80 % a 
100 % LTV. Při vyšším LTV byla i vyšší úroková sazba, konkrétně 3,09 % p. a. oproti 
2,11 % p. a. Vyšší LTV umožňuje zainvestovat jednorázově vlastní kapitál, který je 
v případě 80 % hypotéky nezbytné použít k samotnému nákupu nemovitosti. Při 
konstantních podmínkách u obou variant hypotečních úvěrů rozhoduje o výhodnější 
variantě míra výnosnosti investovaného kapitálu. Čím vyšší je průměrný vyšší výnos, 
tím vyšší jsou absolutní výnosy z jednorázového vkladu na počátku investičního 
období. A výhodnější se tak stává 100 % hypotéka. V opačném případě, při nízkých 
průměrných výnosech, je pak výhodnější 80 % hypotéka. Bod zvratu ve vzorové situaci 
nastal po překročení úrovně průměrného ročního výnosu 7 % p. a. 
Další vzorový příklad se zabýval volbou doby splatnosti hypotečního úvěru. Jedná se o 
velmi významný parametr, který zásadně ovlivňuje celkový výsledek. Rozhodování 
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probíhalo mezi variantami splatnosti 10, 20 a 30 let. Nejkratší doba splatnosti byla 
vyřazena z důvodu vysoké anuitní splátky, která ohrožovala rodinný rozpočet. Zbylé 
dvě varianty byly srovnány za předpokladu stejného měsíčního zatížení po celou dobu 
splácení úvěru. Splatnost úvěru třicet let poskytovala investorovi nižší anuitní splátky. 
Rozdíl oproti splátce při dvaceti leté splatnosti byl pravidelně investován. Po dvaceti 
letech byla kratší varianta plně splacena. Delší varianta měla stále zbývající dluh 1 216 
594 Kč. Hodnota investičního portfolia však dosahovala v tuto dobu již 1 911 364 Kč. 
Rozdíl tak činil 694 770 Kč ve prospěch doby splatnosti 30 let. Po dvaceti letech byl 
nastaven plán výběru na dobu deseti let tak, aby pokryl zbývající anuitní splátky v plné 
výši. Rodinný rozpočet investora tak nebyl v poledních deseti letech zatěžován. Ze 
srovnání vychází jako vítěz delší doba splatnosti. Hodnota investice po třiceti letech 
byla 2 498 988 Kč při průměrném ročním výnosu 8 % p. a. 
Další vzorová situace představovala možnost využití kontokorentního hypotečního 
úvěru. Ten umožňuje v období čerpání úvěru až po dobu deseti let platit pouze úroky 
z dlužné částky. Po tuto dobu je možné rozdíl oproti klasické anuitní splátce měsíčně 
investovat a vytvořit tak kapitál, který bude pomocí plánu výběru pokrývat část anuitní 
splátky po přechodu na období splácení. Nastavení bylo opět takové, aby odpovídalo 
stejnému zatížení rodinného rozpočtu u klasické i kontokorentní hypotéky. Po dvaceti 
pěti letech trvání se výsledek hodnoty majetku lišil o 490 429 Kč ve prospěch 
kontokorentní hypotéky. Z celkového hlediska jsou kontokorentní hypoteční úvěry 
zajímavou alternativou pro investory s vyššími příjmy a dobře nastaveným finančním 
plánem a disciplínou. 
Poslední vzorový příklad popisoval problematiku rozhodování o předčasném splacení 
hypotečního úvěru, které je velice podobné jako rozhodování o nákupu nemovitosti za 
vlastní nebo cizí prostředky. Rozhodování tedy spočívá mezi možností potenciálního 
zisku a rizikem, které je nutné podstoupit. Pokud je investor schopen své prostředky 
zhodnotit na vyšší úrok, něž je efektivní úrok hypotéky, pak nemá smysl hypotéku 
splácet předčasně. V opačném případě, pokud očekávaný výnos nedokáže překonat 
efektivní úrok úvěru, má smysl úvěr ukončit dříve. 
Z historických údajů je patrné, že rozumně rozložená investiční portfolia mají dobrou 
šanci efektivní úrok úvěru porazit. Nicméně stejné výsledky nelze do budoucna 
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garantovat a každá investice s sebou nese jistý poměr výnosu, rizika a likvidity. Pro 
některé investory může být emocionální zátěž finančně zajímavější varianty natolik 
nepřijatelná, že je pro ně v konečném důsledku vhodnější se dluhu co nejdříve zbavit 
nebo ho vůbec nemít. Proto je nutné volit rozhodovací kritéria podle aktuální situace a 
specifických požadavků a zkušeností každého jednotlivce. Toto platí ve všech 
vzorových situacích.  
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